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１．はじめに
　沖縄県の１世帯当たりの有価証券保有
額は低い。２人以上の世帯を対象とした
2009年の家計調査における、沖縄県の
保有額49万円は全国平均201.8万円の４
分の１にも満たない。都道府県別では最
下位である。また全世帯貯蓄現在高の構
成比でみても、有価証券の比率は全国平
均が11.0％であるのに対し、沖縄県は
4.1％である。
　沖縄県民の有価証券保有額が少ない背
景には、他県と共通の事情と沖縄県特有
の事情があると考えられる。沖縄県特有
の事情とは、①所得が全国平均に比べて
低く余裕資金がない、②開業率や廃業率
が高く、投資対象の中心は個人ビジネス
である、③地元企業で証券取引所に上場
されている企業は数少ない、④沖縄県民
特有の価値感（県民性）などである。
　沖縄特有の事情のなかでも「③地元企
業で証券取引所に上場されている企業は
数少ない」は、選択肢が少ない中から投
資先を選ばなければならない状況を生み、
投資意欲を減退させる可能性がある。し
かし、投資先が少なくても魅力ある投資
先であれば、投資を控える理由にはなら
ない。安藤（2012）では、沖縄県の上場
企業5社の収益力はTOPIXの収益力を上
回るものであったことを確認した。この
結果を踏まえ本論文では、沖縄県の上場
企業5社には平均的上場企業を上回る配
当力・財務力があるかどうかを検証する。
２．沖縄県の上場企業
　沖縄県を本拠地とする上場企業は5社
ある。５社の内訳は、東京証券取引所Ⅰ
部上場が4社、ジャスダック（大阪証券取
引所）上場が１社となっている。2011年
「会社四季報」から５社の特徴を整理す
る。
１）サンエー（2659）東証１部
　　　小売業　　従業員数1043名
　　　2010年売上高137,000百万円
　　　１株当たり利益330円　
２）沖縄銀行（8397）東証１部
　　　銀行業　　従業員数1051名
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　　　2010年売上高55,000百万円
　　　１株当たり利益163円
３）琉球銀行（8399）東証１部
　　　銀行業　　従業員数1182名
　　　2010年売上高 42,500百万円
　　　１株当たり利益 38.2円
４）沖縄電力（9511）東証１部
　　　電気・ガス業　従業員数1530名
　　　2010年売上高172,000百万円
　　　１株当たり利益 337円
５）沖縄セルラー（9436）ジャスダック
　　　情報・通信業　従業員数110名
　　　2010年売上高 45,200百万円
　　　１株当たり利益 21,944円
　上記５社は、沖縄県民に充分に認知さ
れ、業績と将来性も高く評価されている。
就職先としても人気があり、「琉球新報
沖縄就職フェア」の来場者アンケート
（2012年１月実施）において、全社が
“就職したい企業ベスト30”にランクイ
ンしている。したがって沖縄県民は、企
業５社を知らないから株式を保有しない
訳ではない。
３．上場企業の配当力・財務力
１）使用データ、基本統計量
　配当力・財務力を判断するためのデー
タは、東洋経済新報社「株価チャート
CD-ROM」を使用する。判断する指標と
して、以下の５指標を用いる。ただし銀
行業２社（沖縄銀行・琉球銀行）につい
ては流動比率と株主持ち分比率を計算す
ることができないため、３指標のみを用
いる。また銀行業２社（沖縄銀行・琉球
銀行）については、売上高経常利益率の
代替として総資産経常利益率を使用する。
・配当利回り
・ROE
［図表１］：各財務指標のデータ
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・売上高経常利益率
・流動比率
・株主持ち分比率
　図表１は、上場企業５社の財務指標を
整理したものである。
　各財務指標の数値を比較し、特徴を見
ることにする。まず、配当利回りの「企
業の指標」に注目すると、0.8％～4.3％
と差が大きく５倍以上の開きがある。た
だし、「業種平均値」を見ると情報通信業
の平均値3.7％は銀行業の平均値（1.7％）
の２倍超である。この状況下では県内他
企業との比較よりも、同業種内企業内で
相対的に評価することが適切と思われる。
沖縄セルラーを除く４社の配当利回りは、
業種平均値以下であった。ROEについ
ては、対象３社すべてが業種平均値を上
回っている。売上高経常利益率・総資産
経常利益率は、５社中４社が業種平均値
より高かった。流動比率・株主持ち分比
率は、企業によって状況が異なる。特に
悪いのは、沖縄電力の流動比率で業種平
均の半分以下である。また沖縄銀行およ
び琉球銀行の株主持ち分比率も業種平均
の半分以下と著しく低い。
２）同一業種における偏差値評価
　業種によって財務指標の平均値に格差
があることを前節で確認した。このため
県内他企業と数値の大小を比較すること
よりも、同業種内企業内で相対的に評価
することが適切と判断した。相対的評価
の方法として、同一業種における偏差値
を使用することにする。各財務指標を以
下の式で偏差値に変換する。
　偏差値＝５０＋（指標－業種平均） ÷
　　　　　業種標準偏差×１０
［図表２］ はサンエーの５指標について
その偏差値を示したものである。以下
［図表３］は沖縄電力、［図表４］は沖縄
セルラーの偏差値である。
［図表２］ ：サンエーの５指標分析（偏差値）
５指標の偏差値平均は、50.9。
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　サンエーを小売業種全体の中で相対的
に評価すると、３指標（ROE、売上高経
常利益率、流動比率）は平均並みであっ
た。配当利回りは低く、株主持ち分比率
は上回っていた。５指標の偏差値平均は、
50.9であり、業種の平均並みである。
　沖縄電力を電気・ガス業種全体の中で
相対的に評価すると、株主持ち分比率の
みは平均並みであった。配当利回り、流
動比率は著しく低い一方、ROE、売上高
経常利益率は業種平均値を大きく上回っ
ていた。５指標の偏差値平均は、48.8で
 ［図表３］ ：沖縄電力の５指標分析（偏差値）
５指標の偏差値平均は、48.8
 ［図表４］：沖縄セルラーの５指標分析（偏差値）
５指標の偏差値平均は、54.1。
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あり、業種の平均並みである。
　沖縄セルラーを情報通信業種全体の中
で相対的に評価すると、３指標（配当利
回り、売上高経常利益率、流動比率）は
平均並みであった。残る２指標（ROE、
株主持ち分比率）は業種平均値を上回っ
ていた。すべての偏差値は50を超え、５
指標の偏差値平均は54.1であった。
　次に、金融業２社について分析する。
［図表５］ は沖縄銀行の３指標について
その偏差値を示したものである。同様に
［図表６］は琉球銀行の偏差値を表して
いる。
　沖縄銀行を銀行業種全体の中で相対的
［図表６］ ：琉球銀行の３指標分析（偏差値）
３指標の偏差値は平均、44.6。
［図表５］ ：沖縄銀行の３指標分析（偏差値）
３指標の偏差値は平均、51.0。
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に評価すると、配当利回りは平均並みで
あった。総資産経常利益率は業種平均値
を上回ったが、株主持ち分比率は業種平
均値よりも低かった。３指標の偏差値平
均は、51.0であり、業種の平均並みで
あった。　
　琉球銀行を銀行業種全体の中で相対的
に評価すると、業界平均値を上回る指標
は一つもなかった。総資産経常利益率は
平均並みで、株主持ち分比率は業種平均
値よりも低かった。特に悪いのは配当利
回りで偏差値は37.6であった。３指標
の偏差値平均は44.6であり、沖縄県の上
場企業５社の中では、最も評価が低かっ
た。
４．おわりに
　沖縄県の上場企業５社に平均的上場企
業を上回る配当力・財務力があるかどう
かを検証するために、５指標（一部企業
については３指標）に基づき分析した。
［図表７］に３章の結果を整理した。５
指標（一部企業は３指標）の偏差値平均
を企業別にみると、最低は44.6（琉球銀
行）で最高は54.1（沖縄セルラー）であっ
た。５社の偏差値平均について平均を計
算すると49.9である。
　県内５企業を総合評価すると、特に悪
い方に傾いているわけでも良い方に傾い
ているいるわけでもなく、各業種の中で
の評価は平均並みといえる。
　［図表８］は偏差値を指標別に平均した
ものである。
　［図表８］から沖縄県内の上場企業５社
の傾向がわかる。ROEと売上高経常利
益率・総資産経常利益率は、業界平均よ
りも高い。一方で配当利回り、流動比率
は、低い。中でも配当利回りの偏差値平
均は44.0と最低であり、５社中４社が業
種平均を下まわっている。
　今回の分析から、沖縄県の上場５社の
配当力・財務力は業種の平均並みである
ことがわかった。また、配当利回りと流
動比率が低いことが明らかになった。冒
頭で説明したとおり、沖縄県の有価証券
保有率は他県に比べて著しく低い。今回
［図表７］：企業別の偏差値平均
［図表８］：指標別の偏差値平均
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の分析から、配当利回りの低さ、流動比
率の低さが、有価証券保有率に負の影響
を与える可能性を指摘することができる。
ただしこの可能性の正しさを証明するた
めには47都道府県のデータに基づく分
析が必要となる。今後、証券投資に関す
る分析を沖縄県についてさまざまな方面
から行い、その結果から得た仮説を全県
で実証検証する方法で、有価証券保有率
を説明するモデルを構築したいと考えて
いる。
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